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V dnešní době již není hlavním smyslem podnikání dosáhnout zisku, ale do popředí se 
dostává touha obstát v konkurenčním boji. Najít rovnováhu mezi stabilním a výnosy 
přinášejícím podnikem. Firmy se snaží vymyslet originální a neopakovatelný produkt, 
s co nejmenšími náklady na výrobu nebo s co největší ziskovou marží a podobně. 
Zároveň musí management podniku dbát na efektivní hospodaření s majetkem a 
finančními zdroji.  
Při hodnocení ekonomické situace určité společnosti tedy nabývá na důležitosti tvorba 
finanční analýzy a z ní vyplývající úroveň finančního zdraví. Díky kvalitně provedené 
finanční analýze může firma předejít mnoha problémům. Je vhodné ji dělat opakovaně, 
v pravidelných časových intervalech.  
Finanční analýza hodnotí vývoj minulosti, současnosti a dává nám možnost nahlédnout 
i do blízké budoucnosti podniku. Existuje nespočet metod a postupů jejího zpracování. 
Nejčastěji se používá analýza absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů. 
Zjištěné výsledky slouží managementu k porovnání a rozhodování o činnostech, které 
společnost hodlá realizovat, např. zda si obstarat kapitál od banky, investovat na 
finančním trhu nebo přijmout nové zaměstnance. Srovnávat data finanční analýzy by 
daný podnik měl z pohledu vnitřního, to znamená porovnat jednotlivé roky, ale 




1. CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ  
Hlavním cílem mé bakalářské práce je posoudit finanční situaci firmy KALAHA a.s. 
pomocí vybraných metod finanční analýzy a následně navrhnout konkrétní opatření pro 
zlepšení současného stavu a jejich realizace.  
K dosažení výše popsaných cílů bude zapotřebí splnit následující:  
 Zpracovat získané podklady a účetní výkazy 
 Aplikovat metody finanční analýzy, mezi které patří analýza stavových a 
tokových veličin, rozdílových a poměrových ukazatelů 
 Použití soustav ukazatelů – IN O5 a Altmanův index finančního zdraví 
 Vyhotovení SWOT analýzy, Porterovy a Spider analýzy 
 Porovnání analyzované společnosti s konkurencí (tzv. benchmarking) 
U analyzované společnosti jsem absolvovala stáž, zaměstnanci mi vycházeli vstříc a 
ochotně mi poskytli veškeré informace, z toho důvodu jsem se rozhodla s nimi 
spolupracovat při tvorbě bakalářské práce. Akciová společnost KALAHA působí na 
trhu v oboru stavebnictví již 16 let, nabízí komplexní služby v oblasti revitalizací 
bytových domů s důrazem na zajištění energetických úspor. Firma se účastní 
výběrových řízení na zakázky malého i většího rozsahu.  
V teoretické části této bakalářské práce jsou popsány pojmy finanční analýza, její zdroje 
a uživatelé, techniky a metody finanční analýzy. Uvedené finanční ukazatele budu dále 
aplikovat v praktické části, kde budou vyobrazeny v tabulkách a grafech. Součástí 
praktické části bude i charakteristika analyzované společnosti a přiblížení jejího 
současného stavu. Na základě vypočítaných výsledků navrhnu konkrétní návrhy na 
zlepšení současného stavu firmy, které by mohly odvrátit případné zjištěné problémy. 
Finanční analýza bude zpracována za období let 2005 – 2013. Údaje používané k 
výpočtům jsou získávány z účetních výkazů, kterými jsou rozvaha a výkaz zisku a 
ztráty. 
Jako podniky vhodné pro konkurenční srovnání jsem zvolila První vyškovskou stavební 
společnost, Vivas a Moravská stavební unii, protože se věnují stejnému oboru podnikání 
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a svojí velikostí a tržním podílem jsou srovnatelné s analyzovanou společností 




2. TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
2.1. Finanční analýza 
„Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti finančního hospodaření firmy.“ (2, s. 12) Jejím cílem je prozkoumat a 
přiblížit finanční situaci firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést 
k problémům, a určit silné stránky, na kterých by firma mohla stavět (2). 
„Základním nástrojem finanční analýzy je výpočet a interpretace finančních 
poměrových ukazatelů. Jsou-li tyto nástroje správně použity, mohou odpovědět na 
mnoho otázek týkajících se finančního zdraví firmy.“ (2, s. 12) Smyslem využití 
ukazatelů je posoudit a zhodnotit finanční situaci podniku a formulovat doporučení pro 
jeho další vývoj. (4) 
Finanční analýza má smysl především jako logický prostředek hodnocení a porovnání 
údajů, výsledkem jsou hodnotnější údaje než jednotlivé primární. Analýza poskytuje 
podnikovému vedení základnu pro plánování a kontrolu budoucích aktivit podniku (2). 
Ekonomická situace firmy se posuzuje primárně srovnáváním dat. Vypočtené výsledky 
finanční analýzy můžeme srovnávat v čase, prostoru nebo se stanovenými cílovými 
veličinami. Faktor času zahrnuje porovnání stejného období a stejně dlouhého časového 
úseku s ukazateli vypočtenými minimálně za 3 po sobě jdoucí účetní období. Prostorové 
porovnání představuje mezipodnikové srovnání. Při mezinárodní komparaci je také 
důležité dbát legislativní rozdílnosti (4, 1).  
Ekonomický úsek v podniku má na starosti vypracovávání a kompletaci finanční 
analýzy, záleží na jeho velikosti a struktuře. Finanční analýza úzce souvisí s výroční 
zprávou, a za oba dokumenty se zaručuje finanční ředitel podniku. (1) 
Finanční analýza zahrnuje dvě základní části: 
A) FUNDAMENTÁLNÍ – tzv. kvalitativní. Je založena na propojení ekonomických a 
neekonomických jevů, zkušenostech odborníků a jejich odhadech. Vychází 
především z identifikace prostředí daného podniku a porovnávání formou 
verbálního hodnocení. Vytvoří analytikovi základní rámec pro technickou analýzu. 
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Patří sem např. SWOT analýza, Argentiho model, BCG matice, metoda analýza 
portfolia dvou dimenzí. 
B) TECHNICKOU – tzv. kvantitativní – využívá matematických a statistických 
metod ke zpracování údajů a následně je ekonomicky posoudí. Tato analýza se člení 
podle účelu zpracování na: 
 analýzu absolutních dat - horizontální a vertikální  
 analýza rozdílových ukazatelů  
 analýza poměrových ukazatelů - aktivity, zadluženosti, likvidity, 
rentability, kapitálového trhu 
 analýza soustav ukazatelů – pyramidové rozklad a souhrnné modely 
hodnocení finanční úrovně – bankrotní a ratingové (9) 
Nejdostupnější a nejpoužívanější jsou finanční informace získané ve výroční zprávě, 
která mimo jiné obsahuje účetní závěrku (2). Součástí účetní závěrky jsou účetní výkazy 
podniku, které podávají informace o hospodářské činnosti, stavu majetku a zdrojů 
financování, tedy rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow (4). Účetní výkazy 
jsou pro finanční analýzu velmi důležitým podkladem (2). Níže uvedená tabulka 
znázorňuje provázanost mezi jednotlivými výkazy. 
VÝKAZ                        
CASH FLOW 
 
ROZVAHA                          
(ke konci období) 
 
VÝKAZ             






 Stálá aktiva 



















 Cizí kapitál  VH 
Tabulka 1: Tří-bilanční systém (4) 
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2.2. Uživatelé výstupů finanční analýzy  
O informace týkající se finančního stavu podniku a jeho hospodaření se zajímají nejen 
manažeři, ale i mnoho dalších subjektů, které přicházejí do styku s podnikem. (1) Tyto 
zájmové skupiny (stakeholdery) můžeme rozdělit na: 
 MANAŽERY -  pro dlouhodobé i operativní finanční řízení potřebují znát 
ziskovost provozu, efektivnost využití zdrojů a likviditu podniku 
 INVESTORY (akcionáři, společníci) - vkládají do podniku kapitál za účelem 
jeho zhodnocení, zajímají se především o míru rizika a ziskovosti vloženého 
kapitálu, také o stabilitu a likviditu podniku, vyžadují zprávy o finančním stavu 
podniku 
 ZAMĚSTNANCE - pro posouzení jistoty zaměstnání, mzdové a sociální 
perspektivy  
 OBCHODNÍ PARTNERY (dodavatelé a zákazníci) - dodavatele zajímá platební 
schopnost, likvidita a dlouhodobá stabilita; zákazníky schopnost splnění závazků 
 BANKY A JINÍ VĚŘITELÉ - banky požadují nejobsáhlejší a detailní informace 
o finančním stavu podniku (likvidita, platební schopnost a zadluženost), držitele 
dluhopisu zajímá především solventnost, likvidita a finanční stabilita 
 KONKURENTY – pro srovnávací účely 
 STÁT A JEHO ORGÁNY – využívají těchto analýz např. pro statistiku, 
rozhodování při rozdělování finanční výpomoci podnikům 
 BURZOVNÍ MAKLÉŘE  
 ANALYTIKY, DAŇOVÉ PORADCE, ÚČETNÍ ZNALCE A EKONOMICKÉ 
PORADCE - pro identifikaci nedostatků a doporučení ke zlepšení stavu 





2.3. Technická analýza 
2.3.1. Analýza absolutních ukazatelů 
Horizontální - umožňuje posoudit změny jednotlivých položek v čase, významu 
nabývá při zpracování minimálně 5 po sobě jdoucích období. Můžeme sledovat změnu 
relativně (tzn. v procentech) nebo absolutně (4). 
Relativní změna = 
𝑈t−𝑈t − 1 
𝑈 t − 1
 
Vzorec 1: Relativní změna (4) 
Kde:  U ………………………... hodnota ukazatele 
t …………………………. běžný rok 
     t – 1……………………… předchozí rok 
Při interpretaci tohoto ukazatele musíme mít na paměti změny a vývoj ekonomických 
podmínek prostředí, např. reformy daňové soustavy, mezinárodní vlivy, změny cen 
vstupů (4).  
Vertikální – s její pomocí zkoumáme strukturu, vztah dílčí položky vůči zvolené 
souhrnné. Jako základna se bere nejčastěji celková hodnota pasiv  
(popř. aktiv) nebo tržby z výkazu zisku a ztráty. Je ideálním nástrojem pro transparentní 
mezipodnikové srovnávání. (4). 




Vzorec 2: Podíl na celku (4) 
     U i ………….. hodnota dílčího ukazatele 
     ∑U i…............ velikost absolutního ukazatele 
2.3.2. Analýza rozdílových ukazatelů  
Následující ukazatele vycházejí z toho, že podnik část svých oběžných aktiv financuje 
dlouhodobými cizími zdroji (3).  
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Čistý pracovní kapitál – odráží financování oběžného majetku. Kladný ČPK značí 
finanční stabilitu podniku. Čím větší je jeho hodnota, tím více by měl být podnik 
schopen uhradit své závazky. ČPK je ovlivněn strukturou oběžných aktiv, jejich 
likviditou a také velikostí krátkodobých závazků. Vyjadřuje v podniku část finančních 
prostředků, které jsou vynaloženy na jeho běžnou činnost (3).  
 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá cizí pasiva (3) 
Vzorec 3: Čistý pracovní kapitál (3) 
ČPK = dlouhodobý kapitál – dlouhodobý majetek (2. varianta) (3) 
Vzorec 4: Čistý pracovní kapitál – 2. varianta (3) 
Čisté pohotové prostředky (ČPP) – první způsob vymezení pohotových finančních 
prostředků vypovídá o schopnosti podniku hradit své závazky nejvíce likvidními 
prostředky. Okamžitě splatné závazky jsou ty, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu 
nebo staršímu datu (3).  
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky (3) 
Vzorec 5: Čisté pohotové prostředky (3) 
Pohotové finanční prostředky můžeme vymezit ze dvou hledisek jako:  
1) Peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech 
2) Peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech + šeky + směnky + 
krátkodobé cenné papíry + likvidní krátkodobé vklady + zůstatky 
neúčelových úvěrů 
Čistý peněžní majetek (ČPM) – tento ukazatel vyjadřuje kompromis mezi výše 
uvedenými. Část oběžných aktiv, která vypořádá krátkodobé závazky, obsahuje peněžní 
prostředky a jejich ekvivalenty a také pohledávky očištěné od dlouhodobých neboli 
nevymahatelných (10). 
 
ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobé pasiva (10) 
Vzorec 6: Čistý peněžní majetek (10) 
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2.3.3. Analýza poměrových ukazatelů 
Patří mezi základní a nejpoužívanější analýzy vůbec. Slouží pro vhodný způsob 
srovnávání aktuálních informací dané firmy s jejími historickými daty nebo s daty 
jiných společností různých velikostí (2). Pro kvalitní posouzení finančního zdraví firmy 
jsou vnímány všechny druhy poměrových ukazatelů jako rovnocenné, protože podnik 
musí být rentabilní, zároveň likvidní a přiměřeně zadlužený, aby mohl dlouhodobě 
prosperovat na trhu (1). 
2.3.3.1. Ukazatele aktivity  
S jejich pomocí měříme efektivnost, s jakou firma řídí svá aktiva (majetek), kombinují 
údaje z výkazu rozvaha i výkazu zisku a ztráty (2). Mimo jiné znázorňují i likvidnost, 
což je schopnost majetku přeměnit se na hotové peníze (4). Vysoce likvidní majetek 
může být v případě nutnosti prodán bez značné ztráty na jeho hodnotě. Naproti tomu 
nelikvidní aktiva jsou přeměněna na finanční prostředky s podstatným snížením jeho 
hodnoty (7). 
Obrat celkových aktiv – měří intenzitu využití celkového majetku podniku. Využívá 
se zejména pro mezipodnikové srovnávání. Čím vyšší hodnota ukazatele, tím 
efektivněji podnik využívá svůj majetek (4). Hodnoty dobrého hospodaření s majetkem 
se u tohoto ukazatele pohybují mezi 1,5 až 2,9 (3). 




Vzorec 7: Obrat aktiv (13) 
 
Obrat stálých aktiv – neboli obrat dlouhodobého majetku je důležitý při investičním 
rozhodování. Je-li hodnota vyšší než u konkurence, je to signál pro manažery, aby 
omezili objem investice (13). 




Vzorec 8: Obrat dlouhodobého majetku (13) 
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Doba obratu zásob – znázorňuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány 
v podniku do doby jejich spotřeby nebo prodeje (1). Upřednostňujeme klesající tendenci 
tohoto ukazatele (4). 




Vzorec 9: Doba obratu zásob (4) 
 
Doba obratu pohledávek – udává, za jaký časový úsek jsou průměrně placeny faktury 
odběratelů podniku. Od tohoto ukazatele se odvíjí strategie řízení pohledávek a je 
důležitý při plánování peněžních toků. Za pozitivum považujeme klesající tendenci (4). 
 




Vzorec 10: Doba obratu pohledávek (13) 
 
Doba obratu závazků – vyjadřuje počet dní, které uplynuly od okamžiku přijetí faktury 
po její úhradu, nebo také dny, na které dodavatelé poskytli podniku obchodní úvěr 
(odložení platby). Úzce souvisí s dobou obratu pohledávek. Tento ukazatel by měl být 
stabilní (4). 




Vzorec 11: Doba obratu závazků (13) 
 
2.3.3.2. Ukazatele zadluženosti 
S jejich pomocí se měří struktura, jakou je firma financována cizími zdroji a také její 
schopnost pokrýt své dlužní závazky (2). Ukazatele analyzují vztah podnikových aktiv a 
zdrojů jejich krytí (pasiv) (4).   
 
Podíl vlastního kapitálu na aktivech (Equity ratio) – nazýván také koeficientem 
samofinancování je jedním z nejdůležitějších ukazatelů zadluženosti (3). Charakterizuje 
dlouhodobou finanční stabilitu a znázorňuje, do jaké míry je podnik schopen krýt svůj 
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majetek vlastními zdroji. Zkoumá tedy úroveň finanční samostatnosti (4). Ukazatel má 
mít velikost ideálně nad 0,5, minimálně 0,3 (3). Zvyšování jeho hodnoty vypovídá o 
upevňování finanční stability podniku, záleží na strategii financování firmy, jakou 
velikost vlastního kapitálu upřednostňuje (4.)  




Vzorec 12: Podíl vlastního kapitálu na aktivech (4) 
 
Celková zadluženost (ukazatel věřitelského rizika) – měří podíl věřitelů na celkovém 
kapitálu, ze kterého je financován majetek podniku. Zadluženost sama o sobě není 
negativním prvkem v podniku, ale musí se dbát na jeho udržitelnou úroveň. Riziko 
věřitelů se zvyšuje v závislosti na rostoucí hodnotě tohoto ukazatele (4). Za průměrnou 
hodnotu se považuje zadluženost mezi 30 až 50 % (3). 
 




Vzorec 13: Celková zadluženost (4) 
 
Úrokové krytí – vypovídá o tom, kolikrát pokryje zisk před úroky a zdaněním 
nákladové úroky podniku (3).  Jestliže je hodnota tohoto ukazatele rovna 1, znamená to, 
že si podnik vydělává pouze na úroky a vytvořený zisk je nakonec nulový (4). V dobře 
fungujícím podniku by měl mít hodnotu 6 až 8 (3). 




Vzorec 14: Úrokové krytí (3) 
 
Finanční páka – vypovídá o vztahu cizích zdrojů a úrovně celkové výnosnosti 
vlastního kapitálu (8). 




Vzorec 15: Finanční páka (8) 
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2.3.3.3. Ukazatele likvidity 
Vysvětlují vztah mezi krátkodobými pasivy a oběžnými aktivy, a také platební 
schopnost podniku (2). Pojem likvidita tedy vyjadřuje schopnost podniku hradit své 
závazky (5). 
 
Běžná likvidita (Current ratio) – udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé 
závazky. Přesněji kolikrát je podnik schopen uspokojit věřitele, když promění veškerá 
oběžná aktiva na hotovost. Podle zvolené strategie záleží i na požadované hodnotě 
tohoto ukazatele, průměrně by se měl pohybovat v rozmezí 1,6-2,5. Agresivní strategie 
upřednostňuje menší hodnotu než 1,6 (ne pod hranici 1) a u konzervativní má být vyšší 
než 2,5 (1). 




Vzorec 16: Běžná likvidita (1) 
Pohotová likvidita (Quick asset ratio) – smyslem tohoto ukazatele je odstranit 
z oběžných aktiv nejméně likvidní aktiva (zásoby, v některých případech i nedobytné 
pohledávky). Její optimální výše se pohybuje v intervalu 0,7-1,0, u agresivní strategie  
v rozmezí 0,4-0,7. (1) 
   




Vzorec 17: Pohotová likvidita (1) 
Hotovostní likvidita (Cash position ratio) – u tohoto ukazatele se z oběžných aktiv pro 
úhradu závazků vymezí všechny pohotové platební prostředky (na běžném účtu, 
v pokladně, obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, apod.). Příznivá hodnota je 0,2 
(1). 




Vzorec 18: Hotovostní likvidita (1) 
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2.3.3.4. Ukazatele rentability 
Rentabilita znamená ziskovost neboli výnosnost, proto je středem zájmu především 
investorů. Je měřítkem úspěšnosti dosahování cílů v podniku prostřednictvím srovnání 
určitého druhu zisku s prostředky vynaloženými na jeho dosažení (3).   
Používané druhy zisků jsou: 
EBIT (Earnings before interest and taxes) – zisk před úroky a zdaněním 
EBT (Earnings before taxes) – zisk před zdaněním 
EAT (Earnings after taxes) – zisk po zdanění neboli čistý zisk (6) 
 
Rentabilita aktiv (Return on assets – ROA) – klíčové měřítko rentability. Poměřuje 
zisk s celkovými aktivy podniku bez ohledu na to, jakými zdroji byly financovány. 
Důležité je efektivní využití majetkové báze podniku. Ve vzorci může být za zisk 





Vzorec 19: ROA (1) 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on equity - ROE) – vyjadřuje celkovou 
výnosnost vlastního kapitálu a zároveň i jeho zhodnocení v zisku. Na tento ukazatel 






Vzorec 20: ROE (4) 
Rentabilita tržeb (Return on sales – ROS) – zobrazují primární efektivnost podniku. 
Od jeho příznivé či nepříznivé hodnoty se odvíjí ostatní ukazatele rentability. Zisk ve 
vzorci můžeme pojat dvěma způsoby a to jako EAT nebo EBIT. Použití EATu 
vyjadřuje tzv. ziskovou marži, při dosazení EBITu je ukazatel vhodný pro srovnání 





Vzorec 21: ROS (4) 
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Rentabilita dlouhodobých zdrojů (Return on capital employed – ROCE) – hodnotí 
význam dlouhodobého financování na základě výnosnosti vlastního kapitálu sloučeného 
s dlouhodobými zdroji. Dlouhodobými dluhy se rozumí pouze zpoplatněný kapitál, 






Vzorec 22: ROCE (1) 
 
2.3.4. Soustavy ukazatelů  
Představují doplněk pro základní finanční ukazatele, hodnotí finanční pozici a 
výkonnost firmy. S dostatečným předstihem odhalí příčiny nestability, které mohou 
vyvolat bankrot podniku (4). 
2.3.4.1. Bankrotní modely 
Hodnotí možnost úpadku analyzovaného podniku, do této skupiny mimo níže uvedené 
patří i Taflerův a Beaverův model (4). 
Altmanův index finančního zdraví – využívá se pro souhrnné zhodnocení finanční 
situace (nejlépe středních podniků) a rozvíjí vypovídací schopnost poměrové analýzy. 
Byl vytvořen proto, aby jednoduše pomohl zjistit rozdíl mezi bankrotující firmou a 
takovou, kde je pravděpodobnost bankrotu minimální. Existují dva typy vzorců, které se 
používají podle toho, v jakém prostředí analýzu provádíme. Hodnota vah u jednotlivých 
poměrových ukazatelů se tedy liší u firmy, která je nebo není veřejně obchodovatelná 









Pásmo bankrotu (výrazné finanční problémy, pravděpodobnost 
bankrotu) 
1,2 – 2,9 
Pásmo šedé zóny (firmu nelze zařadit mezi úspěšné nebo 
problémové) 
> 2,9 Pásmo prosperity (finanční situace firmy je uspokojivá) 
 
Akcie mnou analyzované společnosti nejsou veřejně obchodovatelné, proto uvádím 
následující typ Altmanova Z-skóre (od zvoleného typu se odvíjí i interpretace 
výsledků): 
Z = 0,717 × X1 + 0,847 × X2 + 3,107 × X3 + 0,42 × X4 + 0,998 × X5 






















Indexy IN (nazývány též indexy důvěryhodnosti) - vytvořeny Inkou a Ivanem 
Neumaierovými na základě souboru 1 000 českých podniků. Tento index odráží 
odlišnosti českých účetních výkazů a ekonomickou situaci v České republice (4). První 
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index byl vyvinut v roce 1995, od té doby vzniklo několik jeho modifikací. Nejnovějším 
je IN05, který vyjadřuje pohled věřitelů a zároveň i vlastníků. Jestliže jeho hodnoty jsou 
vyšší než 1,6, vypovídá to o uspokojivé finanční situace v podniku. Výsledek 
v intervalu od 0,9 do 1,6 značí „šedou zónu“, ve které nejsme schopni říci, jak na tom 
podnik je. A hodnota IN05 menší nebo rovna 0,9 vypovídá o vážných finančních 
problémech firmy (9).  
IN05 = 0,13 × A + 0,04 × B + 3,97 × C + 0,21 × D + 0,09 × E 
Vzorec 24: IN05 (9) 
Kde: 
A = aktiva / cizí kapitál 
B = EBIT / nákladové úroky 
C = EBIT / celková aktiva 
D = celkové výnosy / celková aktiva 
E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry 
2.3.4.2. Ratingové modely 
Vyjadřují možnost či pravděpodobnost zhoršení finanční úrovně podniku. Patří sem 
např. Tamariho model a Kralickuv Quick-test, které jsou založeny na principu 
bodového hodnocení (4).  
2.3.4.3. Pyramidové rozklady  
Na vrcholu uspořádání ukazatelů je zpravidla ziskovost a pod ním jsou uspořádány 
prostředky k jejímu dosažení. Jedním z významných ukazatelů je Du Pont diagram (3).  
2.3.4.4. Spider analýza 
Je to paralelní soustava ukazatelů, tzn. sleduje několik jevů zároveň. Soustava je tvořena 
čtyřmi skupinami ukazatelů – rentability, likvidity, struktury finančních zdrojů a 
strukturou majetku. Nezbytnou součástí této analýzy je vytvoření pavučinového (spider) 
grafu. Graf je tvořen paprsky odpovídajícími počtu zvolených ukazatelů a zároveň 
26 
 
zachycuje hodnotu ukazatelů vůči konkurenčnímu podniku nebo oborovému průměru 
(12). 
2.3.5. Fundamentální metody  
SWOT analýza zahrnuje se do oblasti analýz nefinančních kvalitativních ukazatelů (6). 
Je to velmi užitečný nástroj při rozhodování, plánování a porozumění různým situacím 
nejen ve firmách. SWOT je zkratkou anglických slov Strenghts (silné stránky), 
Weaknesses (slabé stránky), Opportunities (příležitosti) a Threats (hrozby). Tvoří 
základní rámec pro rozbor dané společnosti a odvíjí se od ní nespočet jiných druhů 
analýz. Pomocí SWOT analýzy zkoumáme vnitřní faktory, které tvoří silné a slabé 
stránky, a popisujeme jimi současný stav. A vnější faktory, kterými jsou příležitosti a 
hrozby, nám dávají možnost nahlédnout do budoucnosti (18, 21). 
Porterův model pěti konkurenčních sil (tzv. Porterova analýza) se stala nedílnou 
součástí komplexní finanční analýzy podniků. Vynalezl ji uznávaný anglický profesor 
Michael Eugene Porter v 80. letech minulého století z důvodu nedostatečné vypovídací 
schopnosti a přesnosti SWOT analýzy. Slouží k rozvinutí a zkoumání prostředí v daném 
odvětví. Konkrétně se jedná o 5 faktorů (neboli sil) – konkurenční rivalitu, hrozbu 





3. ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU  
V této kapitole bude představena analyzovaná společnost a za pomoci vybraných 
ukazatelů finanční analýzy zhodnoceno období let 2005-2013. 
3.1. Základní informace o analyzovaném podniku 
 
Obrázek 1: Logo společnosti (17) 
Obchodní firma  KALAHA a. s. 
Právní forma   akciová společnost 
Datum zápisu do OR 27. duben 1999 
IČO    25562151 
Sídlo společnosti  Železná 1a, 619 00 Brno 
Předmět podnikání  provádění staveb 
      projektová činnost ve výstavbě 
Statutární orgán – představenstvo 
Předseda představenstva: 
Stanislav Langášek 
narozen 23. října 1974 
č. p. 24, 664 31 Česká 







narozen 3. listopadu 1971 
Nadační 573/9, 621 00 Brno 
vznik funkce 31. března 2014 
 
Člen představenstva: 
      Libor Šťasta 
      narozen 12. června 1966 
      Pod vinohrady 713/19, 664 34 Kuřim 
      vznik členství 31. března 2014 
Dozorčí rada  
Člen dozorčí rady: 
Petr Voznica 
narozen 13. října 1968 
Zachova 638/10, Stránice, 602 00 Brno 
vznik členství 31. března 2014 (16) 
 
Obrázek 2: Revitalizace panelových domů Slunečná 2 a 4 (14) 
3.1.1. Historie 
Firma KALAHA a. s. má bohatou historii svého působení na trhu. Začala podnikat v 
roce 1992 jako sdružení fyzických osob se zaměřením na speciální práce ve výškách. 
Později rozšířila své služby a začala se věnovat revitalizacím panelových staveb. A 
z toho důvodu se transformovala na společnost s ručením omezeným dne 27. dubna 
1999 (16).  
Statut akciové společnosti firma KALAHA zapsala do obchodního rejstříku dne 1. 
ledna 2010 (16). Vedlo ji k tomu mimo jiné i navýšení základního kapitálu na 2 000 000 
Kč, z důvodu lepšího postavení na trhu (15).  
3.1.2. Charakteristika 
Cílem této firmy je stát se generálním dodavatelem staveb a poskytovat zákazníkům 
komplexní servis, tzn. od zpracování projektu až po uvedení stavby do užívání (16). 
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Akciová společnost KALAHA a. s. se věnuje široké škále činností. Mezi dvě hlavní 
činnosti patří revitalizace domů a vnitřní konstrukce.  
Pod pojmem revitalizace domů si lze představit následující: 
 zateplení fasád, budov, domů, střech a stropů 
 zasklívání lodžií a balkonů 
 výměna vstupních dveří 
 výměna oken 
 montáž madel do panelových domů 
Vnitřní rekonstrukce zahrnují: 
 rekonstrukce či přestavbu bytového jádra 
 rekonstrukce výtahů 
 rekonstrukce balkonů a lodžií 
Jako doplňkovou činnost provádí komplexní poradenství, což zahrnuje konzultace, 
inženýrskou činnost a zajištění financování (14). 
Společnost, respektive dva jediní akcionáři, vlastní 200 kusů akcií na jméno v listinné 
podobě. Jmenovitá hodnota jedné akcie činí 10 000 Kč. Akcie firmy KALAHA a. s. 
nejsou veřejně obchodovatelné (16).  
 
Obrázek 3: Revitalizace ZŠ Benešova v Třebíči (14) 
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KALAHA a. s. se věnovala i dobročinným a sponzorským činnostem. Přispívala na 
konto nadace KOCIÁNKA, což je Ústav sociální péče pro tělesně postiženou mládež, a 
také na konto nadace Výboru dobré vůle (16). 
Dne 19. prosince 2013 vznikla z důvodu zvýšení konkurenceschopnosti v oblasti 
soukromých zakázek její dceřiná společnost K+K stavební s. r. o. (16). KALAHA a. s. 
tuto firmu vlastní ze 60 % (15). 
V roce 2014 tato firma provedla celkem 63 staveb, celková hodnota objemu stavebních 
prací činila 61,5 milionu Kč (23). 
3.1.3. Certifikáty 
Je držitelem certifikátu Systému řízení jakosti ISO 9001 : 2009, Systému 
environmentálního managementu ISO 14001 : 2005 a Systému managementu 
bezpečnosti a ochrany zdraví při práci OHSAS 18001 : 2008, a mnoha dalších 
profesních osvědčení (14). Jako jedna ze 40 firem v ČR také vlastní Osvědčení 
realizátora ETICS, které vydává TZÚS Praha, s. p. (15). 
3.1.4. Trhy a významné stavby 
Akciová společnost KALAHA působí výhradně v České republice. Preferuje zakázky 
pro koncového odběratele, bez zprostředkování. V roce 2009 patřila mezi deset nejlepší 
firem v Brně, které se věnovaly zateplování. 
Mezi velmi významné stavby, které tato společnost provedla, patří zejména: 
 Revitalizace bytového domu Slunečná 2 a 4, Brno 
 Revitalizace ZŠ Benešova, Třebíč 
 Jasanová 16, 18 a 20, Brno 
 Ečerova 18-22, Brno 
 Regenerace panelového domu Slunečná 6 a 8, Brno 





3.1.5. Organizační schéma  
 
 
Obrázek 4: Organizační schéma (17) 
V současnosti má tato společnost 9 zaměstnanců, v letošním roce přijala nového 
stavbyvedoucího, pana Iva Protivánka. Se stavebními dělníky nemá tento podnik 










Ing. Libor Šťasta 
(stavbyvedoucí)






















3.2. Porterův model pěti konkurenčních sil  
Překážky vstupu na trh 
Vstoupit do oboru stavebnictví je poměrně jednoduchá a nenáročná záležitost. Není 
nutné disponovat velkým kapitálem. Splnit podmínky pro podnikání, tudíž získat 
živnostenský list, je téměř formalitou. Pro menší firmy (spíše živnostníky) může být 
finančně a kvalifikačně náročné získat odborné certifikáty a školení. Tyto dokumenty 
jsou nedílnou součástí přípravy nabídek ke státním zakázkám, od nich se mnohdy odvíjí 
úspěch či neúspěch kandidáta. Značnou výhodou, nejen v tomto oboru, jsou osobní 
kontakty a doporučení, bez kterých je proces adaptace na trh složitější a nákladnější.  
Konkurenční síla 
V důsledku nízkých překážek na trh je v tomto oboru obrovská konkurence. Trh je 
přímo přesycen stavebními firmami. Proto je těžké udržet se na potencionálním bojišti a 
prosperovat v tomto odvětví. Podnik musí zákazníkům nabídnout něco exkluzivního, 
něco navíc. Tato firma vkládá do každé své zakázky určitou péči, individualitu a 
trpělivost, aby vyšla vstříc klientům, ale aby na tom i efektivně zužitkovala vložené 
investice. Jako pojistku si analyzovaná společnost založila již zmíněnou dceřinou 
společnost K+K stavební s. r. o. k upevnění konkurenční pozice a zaměření se na větší 
segment trhu. Po domluvě se společností KALAHA a. s. jsem za největší konkurenty 
uvedla I. Vyškovskou stavební společnost, Moravskou stavební společnost a Vivas. 
Tyto společnosti budou dále srovnány ve Spider analýze. 
Síla kupujících 
Vyjednávací síla zákazníků neboli investorů je velmi výrazná. Především u státních 
zakázek, u kterých odběratel v prvé řadě sleduje splnění cenových podmínek, kdy je 
přednější cena nejnižší. A je jen na stavební firmě, zda dokáže za takovou sumu 
peněžních prostředků efektivně zkonstruovat danou zakázku. I v soukromém sektoru je 
síla kupujících velmi výrazná. Lidé jsou opatrní ke svým investicím, a proto pořádně 
rozvažují volbu dodavatele. Nechtějí utrácet nad rámec jejich finančních možností. 
Významnými spokojenými zákazníky v posledních letech byli SVJ Dunajská 31, 





Síla dodavatelů velmi úzce souvisí se sílou kupující, odvíjí se od ní. Jestliže kupující 
tlačí na cenu směrem dolů, poté stavební firma působí na své investory tak, aby byli 
schopni splnit požadavky zákazníků. Ale jejich postavení je stále silné. Tato společnost 
je závislá na třech hlavních dodavatelích, se kterými uzavřela rámcové smlouvy 
upravující jejich spolupráci. Jsou jimi Raab Karcher, Stavospol a Tomi stavebniny. 
Jejich podíl na dodávkách stavebního materiálu je rozložen rovnoměrně, každý z nich je 
specializovaný na určitý druh poptávaného produktu. 
Substituty 
Jak jsem již uvedla výše, na tomto trhu je obrovská konkurence. Je proto velmi snadné 
najít si náhradu za stávající stavební firmu a jejich služby (19, 15). Avšak zákazník by 
měl být opatrný při přecházení mezi firmami a ověřit si především jejich kvalitu a 
loajalitu. Existuje velké množství náhražek zateplovacích materiálů, z přírodních 







3.3. Analýza absolutních ukazatelů 
3.3.1. Horizontální analýza aktiv 
Tato analýza slouží k pozorování vývoje jednotlivých položek majetku společnosti 
v čase. Změny jsou vyjádřeny pomocí procent. 
Tabulka 3: Horizontální analýza aktiv uvedena v % (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA 
CELKEM 
134,35 13,68 -18,46 -5,26 -26,14 51,63 22,99 -19,77 -27,53 
Dlouhodobý 
majetek 








-0,38 660,96 -55,80 -8,86 -1,57 0,00 -14,72 -16,59 -14,87 
Oběžná 
aktiva 
177,16 -14,92 -2,96 -22,57 -37,54 89,18 32,51 -7,84 -32,89 
Zásoby 1 298,25  35,01 -100,00 - 100,00 1 315,38 -100,00 - 100,00 
Krátkodobé 
pohledávky 




5 284,72  -61,18 151,69 -43,71 -75,30 33807,00 -50,08 213,07 -53,74 
Časové 
rozlišení 




-72,14 -73,29 -38,46 7 079,17  -0,87 -0,53 9,77 -95,28 -7,95 
 
Vývojový trend celkových aktiv podniku byl výrazně kolísavý během sledovaných 
devíti let.  Ovšem v roce 2005 došlo k velkému nárůstu celkových aktiv oproti roku 
2004, důvodem bylo radikální zvýšení nedokončené výroby a zůstatku na bankovních 
účtech.  
Dlouhodobý majetek zaznamenal výrazné změny pouze v roce 2006, kdy prudce 
narostla položka samostatné movité věci. Důvodem tohoto skokového vzrůstu bylo 
pořízení rámového lešení přibližně za 3 000 000 Kč. Zahrnuje mimo jiné i položku 
softwaru, bez kterého se neobejde žádná větší firma. Celkově tato položka proměnlivě 
klesala, což odráží vývoj odpisů, ale také to, že společnost nepořizovala další stálá 
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aktiva. Hojně využívala i v minulosti pořízení majetku, osobních automobilů či 
kancelářského multifunkčního zařízení, prostřednictvím leasingu. 
Oběžný majetek jako takový se vyvíjel poměrně nestabilně, můžeme zaznamenat velké 
výkyvy v zásobách. V roce 2007 vzrostla tato položka o 100 %, důvodem bylo 
uskladnění nevyužitého materiálu ze staveb. V dalším roce se přebytečné zásoby 
spotřebovaly a tato skutečnost se opakovala v roce 2009, 2011 a 2013. Rok 2010 nám 
znázornil extrémní nárůst zásob, který byl důsledkem hospodářské krize v roce 2009. 
V kritickém roce byla ochromena celková ekonomika, nebyla poptávka po stavebních 
pracích, proto musel být přebytečný materiál uskladněn. V roce 2009, v období 
ekonomické krize, měla firma méně zákazníků. Naproti tomu rok 2010 s sebou přinesl 
oživení a tudíž i obrovský příliv poptávky po jejich službách, mimo jiné díky programu 
Ministerstva životního prostředí Zelená úsporám. S rapidním nárůstem pohledávek 
vzrostla i položka krátkodobého finančního majetku. 
U časového rozlišení pozorujeme také výrazné změny. V roce 2008 došlo 





3.3.2. Horizontální analýza pasiv 
Vývoj celkových pasiv kopíruje kolísavý trend celkových aktiv, z důvodu podmínky 
vyrovnanosti rozvahy. 
Tabulka 4: Horizontální analýza pasiv uvedena v % (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
PASIVA 
CELKEM 
134,35 13,68 -18,46 -5,26 -26,14 51,63 22,99 -19,77 -27,53 









-534,43 428,68 181,42 -95,09 -946,43 168,78 -369,94 44,89 187,01 
Základní kapitál 0,00 0,00 33,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Cizí zdroje 237,96 27,35 -32,16 -7,31 -28,09 62,15 37,90 -29,31 -20,47 
Krátkodobé 
závazky 




280,87 -6,24 -37,81 -3,21 -42,85 143,71 22,42 -10,85 -42,03 
Závazky 
k zaměstnancům 
79,25 -23,16 12,33 54,88 2,36 -18,46 70,97 26,42 -83,58 
Bankovní úvěry 
a výpomoci 
0,00 100,00 -11,62 -22,49 -29,06 -40,90 127,97 -100,00 100,00 
Časové 
rozlišení 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 -100,00 
Výdaje příštích 
období 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 -100,00 
 
Vlastní kapitál se po dobu 9 let vyvíjel značně kolísavě. V roce 2007 rapidně vzrostl 
především z důvodu chystané přeměny společnosti s ručením omezeným na společnost 
akciovou. Tuto změnu doprovázelo navýšení základního kapitálu z 1 500 000 Kč na  
2 000 000 Kč. Položka VH běžného účetního období se v témže roce zvýšila o 181,42 
%. Důvodem nárůstu bylo prvotní spuštění programu Zelená úsporám, který podniku 
otevřel nové možnosti a trhy. Tento dotační program měl nespočet výhod, především 
splňoval primární zaměření společnosti KALAHA, a to orientaci na soukromý sektor. 
Od toho se odvíjel pozitivní trend výnosů. Kritický rok 2009 se v této společnosti 
projevil enormním poklesem VH běžného účetního období. V posledních dvou 
sledovaných je trend velmi pozitivně rostoucí. 
37 
 
Podobně jako jiné položky, i cizí zdroje mají velmi proměnlivý charakter. Významný 
nárůst krátkodobých závazků v roce 2005 vypovídá o příliš velkém zadlužení, které 
podniku neprospívá. Tato položka zahrnuje i tzv. dodavatelské úvěry. Podnik je využívá 
ve formě revolvingového provozního úvěru a slouží ke krytí nedostatečné likvidity 
z důvodu čekání na úhrady od investorů. Obdobný negativní nárůst lze pozorovat i 
v roce 2010, který souvisel s výrazným nárůstem krátkodobých pohledávek. Při větším 
objemu zakázek se firma potýká s platební neschopností investorů. Proto musí čekat na 
jejich úhrady a důsledkem toho je opožděné placení svým dodavatelům. Přibližně do 
roku 2011 byla splatnost pohledávek nastavena mezi 60 až 90 dny, což se výrazně 
odrazilo v nesolventnosti podniku. V současnosti se pohybuje okolo 30 dní. 
Časové rozlišení pasiv zaznamenalo výrazný nárůst v roce 2012 z důvodu zaúčtování 
zálohy na energie placené se zpožděním. V dalším roce došlo k její úhradě.  
3.3.3. Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Tabulka 5: Horizontální analýza VZZ uvedena v % (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výkony 58,97 -10,28 -10,65 -7,71 -9,26 32,54 9,87 7,35 -19,73 
Výkonová 
spotřeba 
52,54 -11,19 -15,78 -6,00 -9,46 35,20 13,60 5,67 -19,74 
Přidaná 
hodnota 
10,27 24,71 128,76 -25,01 -6,22 -0,22 -51,28 71,80 19,48 
Osobní 
náklady 
76,65 7,52 -19,48 46,92 15,21 -8,77 -9,57 9,52 -39,57 
Odpisy DNM 
a DHM 
























Položka přidaná hodnota odráží hospodaření podniku z hlediska jeho tržeb a daných 
výrobních nákladů, je tedy velmi důležitá. Její vývojový trend můžeme opět popsat jako 
variabilní. V roce 2007 vzrostla o téměř 129 %, příčinou bylo uskutečnění programu 
Zelená úsporám. Následující dva roky ovšem firmu postihla také hospodářská krize, i 
přes spuštění druhé etapy programu Ministerstva životního prostředí. V posledních dvou 
letech se pohybuje v příznivých kladných hodnotách, sektor se již pozvolna oživuje. 
Proměnlivost osobních nákladů je dána tím, že společnost v průběhu sledovaných 
devíti let významně měnila organizační strukturu.  
Odpisy dlouhodobého majetku mají spíše klesající tendenci. Výjimku tvoří rok 2007, 
kdy hodnota odpisů radikálně vzrostla o více než 2 miliony Kč. Tento skokový nárůst 
byl způsoben pořízením rámového lešení v roce 2006. V roce 2010 byly pořízeny 
osobní automobily, které zapříčinily vyšší hodnotu odpisů v následujícím roce. 
Provozní VH a VH za účetní období se vyvíjejí velmi podobně, kopírují se. Také 
odráží zapojení společnosti do programu Zelená úsporám a celosvětovou ekonomickou 
krizi v roce 2009. V posledním sledovaném roce 2013 se obě položky významně 
zvyšují.  
3.3.4. Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 6: Vertikální analýza aktiv uvedena v % (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Dlouhodobý majetek 4,60 29,17 15,29 15,08 20,10 13,25 9,19 9,65 11,31 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 0,28 0,25 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,08 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 4,32 28,92 15,68 15,08 20,10 13,25 9,19 9,55 11,22 
Oběžná aktiva 94,18 70,55 83,96 68,62 58,02 72,39 78,00 89,60 82,98 
Zásoby 6,62 7,86 0,00 0,00 0,17 1,55 0,00 0,00 1,88 
Krátkodobé pohledávky 56,63 52,09 51,27 49,20 51,36 52,08 70,38 59,88 60,30 
Krátkodobý finanční 
majetek 31,02 10,59 32,69 19,42 6,49 18,76 7,62 29,72 18,97 
Časové rozlišení 1,21 0,29 0,22 16,30 21,88 14,35 12,81 0,75 5,72 
Náklady příštích období 1,21 0,29 0,22 16,30 21,88 14,35 12,81 0,75 0,96 
 
V letech 2005-2013 můžeme pozorovat mírné kolísání u dlouhodobého majetku, větší 
změny potom u oběžných aktiv. Tato společnost, jak jsem již uvedla výše, nedisponuje 
příliš velkým dlouhodobým majetkem, jelikož firemní automobily pořizuje na leasing a 
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kancelářské prostory má v pronájmu. Podstatnou část DM tvoří speciální lešení na 
stavby, které bylo pořízeno v roce 2006. Po celou sledovanou dobu tvoří oběžná aktiva 
58 % až téměř 95 %, tudíž podstatnou většinu. Z toho také můžeme vyvodit, že je 
podnik jednoznačně orientován na poskytování služeb.  
Největší podíl oběžného majetku podniku tvoří krátkodobé pohledávky. Může se to 
jevit jako příznivý faktor, nicméně takové pohledávky v sobě neefektivně drží objem 
peněz, který by mohla firma využít jinde. Tento jev je dán špatnou platební morálkou 
investorů a při čerpání z fondů Evropské unie také tím, že dotace jsou mnohdy splatné 
až 60 dní po dokončení celé stavební zakázky. 
Firma se snaží neudržovat vysokou hladinu finančních prostředků v hotovosti, raději je 
ponechává na běžném účtu. Z něhož se hradí většina transakcí.  
3.3.5. Vertikální analýza pasiv 
Tabulka 7: Vertikální analýza pasiv uvedena v % (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
PASIVA 
CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 15,45 5,29 21,20 22,90 24,94 19,73 10,00 8,31 12,97 
Základní kapitál 12,46 10,96 17,93 18,92 25,62 16,89 13,74 17,12 23,63 
Nerozdělení zisk 
minulých let 5,11 4,49 -7,04 3,36 5,26 0,00 2,24 2,79 3,85 
VH běžného 
účetního období -22,00 -10,24 10,23 0,53 -6,07 2,75 -6,04 -4,15 4,99 
Cizí zdroje 84,55 94,71 78,80 77,10 75,06 80,27 90,00 79,30 87,03 
Krátkodobé 
závazky 84,55 69,41 51,38 54,66 53,52 71,87 74,44 79,30 68,95 
Závazky z 
obchodních 
vztahů 79,40 65,48 49,94 51,02 39,48 63,45 63,16 70,17 56,14 
Bankovní úvěry 
a výpomoci 0,00 25,29 27,42 22,43 21,54 8,40 1,56 0,00 18,07 
Dlouhodobé 
bankovní úvěry 0,00 25,29 27,42 22,43 21,54 8,40 0,00 0,00 0,00 
 
Vertikální analýza pasiv nám jasně zobrazila strategii financování firmy. Tato 
společnost zastává strategii dynamickou až nebezpečnou, jelikož cizí zdroje tvoří 
minimálně 77 % celkových pasiv za sledované období. Jak jsem již výše uvedla, daný 
podnik využívá velmi často dodavatelských úvěrů, proto tvoří závazky z obchodních 
vztahů vždy minimálně polovinu celkových pasiv společnosti. Prostřednictvím 
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dlouhodobého bankovního úvěru v roce 2006 podnik financoval pořízení rámového 
lešení, v následujících letech byl úvěr postupně hrazen. Zde bylo uplatněno Zlaté 
pravidlo financování. 
3.4. Rozdílové ukazatele  
 
Graf 1: Rozdílové ukazatele uvedeny v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
ČPK vyjadřuje tu část finančních prostředků, které byly vynaloženy na běžný chod 
podniku. I přes značné kolísání oběžného majetku v průběhu sledovaných let, hodnota 
ČPK byla stále kladná. V roce 2007 dosáhl podnik nejvyššího ukazatele a především 
z důvodu zvětšení zůstatku peněz na běžných účtech. 
Ukazatel ČPP nám znázorňuje, kolik finančních prostředků zbývá podniku po uhrazení 
okamžitě splatných závazků. Okamžitě splatné závazky se nedají jednoznačně vyčlenit 
z rozvahy, proto jsem jako jejich ekvivalent použila položku krátkodobé závazky. 
Výsledky ukazatele čistých pracovních prostředků jsou v záporných hodnotách. Z toho 
lze vyvodit možné problémy s okamžitou likviditou, největší v roce 2011. 
Vývoj ČPM byl po sledovaná léta velmi nestálý. V roce 2006 měl zápornou hodnotu  
- 921 000 Kč, příčinou byla nulová hodnota zásob a nižší krátkodobé závazky. 
V následujícím roce došlo k velkému zvratu a ČPM razantně vzrostlo na 3 634 000 Kč. 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ČPK 1 160 155 3634 1475 352 62 519 1203 1187
ČPP -6443 -8049 -2086 -3725 -3671 -6287 -9728 -5791 -4231














3.5. Ukazatele aktivity  
Počty obratů neboli obrátek vyjadřují, kolikrát se „otočí“ daný majetek za jeden 
hospodářský rok v souvislosti s dosaženými tržbami. 
 
Graf 2: Obraty aktiv a DM (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
Vypočtené hodnoty obratu celkových aktiv ukazují, že tento podnik nemá dostatek 
aktiv. Analyzovaný podnik se po celou sledovanou dobu nachází nad doporučenými 
hodnotami. Z toho důvodu můžeme konstatovat, že podnik nakládá efektivně se svým 
majetkem. I ve srovnání s nejlepšími konkurenty se podnik vyznačuje vyšším obratem 
aktiv. 
Obrat dlouhodobého majetku se pohybuje nad hodnotami obratu celkových aktiv, což 
je dobré znamení. Jeho vývoj je poměrně kolísavý, nicméně vzrůstající. Jediný 
významný pokles byl v roce 2006, kdy podnik investoval do lešení, což naznačuje 
pozitivní rozhodnutí o této investici. Tato skutečnost je doprovázena tím, že pořízení 
DHM za 3 000 000 Kč výrazně zpomalí obrat DM.  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 5,0837 3,9746 4,4424 4,3304 5,3172 4,6462 4,1507 5,5563 6,1516





















Graf 3: Doby obratů (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
DO zásob se v průběhu let 2007, 2008, 2011 a 2012 nedala ani vyčíslit, což ovlivnila 
nulová hodnota zásob. Celkově se její vývoj pomalu usměrňoval a klesal, lze z toho 
vyvodit pozitivní dopad na podnik. Má snahu nenechávat materiál neefektivně uložen 
ve skladech. 
U DO pohledávek rovněž preferujeme klesající tendenci, jelikož potřebujeme obdržet 
peněžní prostředky od dodavatelů co nejdříve. Průměrné platby faktur vystavených se 
pohybují kolem 40 dnů.  
DO závazků je poměrně vyrovnaný. Až na rok 2009, kdy byly nižší hodnoty závazků i 
celkové tržby. Průměrná hodnota je 45 dnů a vyjadřuje dny, po které tato společnost 
odkládá platbu dodavatelům nebo délku obchodního úvěru. Porovnáme-li ho s dobou 
obratu pohledávek, vidíme, že je většinou vyšší. Znamená to, že podnik čeká na peníze 
od odběratelů a teprve až poté platí svým dodavatelům. 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DO zásob 4,6892 7,1227 0 0 0,1127 1,2043 0 0 1,0992




















3.6. Ukazatelé zadluženosti 
 
 
Graf 4: Podíl vlastního a cizího kapitálu (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
Koeficient samofinancování – Procento vlastního kapitálu netvoří více než 23 % za 
celé sledované období a to značí, že firma spoléhá více na cizí než na vlastní zdroje. 
Strategie financování je velmi progresivní a podnik není finančně samostatný. V roce 
2007 došlo k výraznému zvýšení vlastního kapitálu z důvodu nárůstu základního 
kapitálu a VH. Společnost se již připravovala na změnu právní formy. Pohybuje se 
v nižších hodnotách než oborové průměry. 
Cizí zdroje se podílejí na krytí celkových aktiv z větší části, vždy alespoň ze 75 %. 
Zadluženost tohoto podniku je nadprůměrná a zvyšuje se tudíž věřitelské riziko. 
Pohybuje se ve vyšších číslech než oborové průměry, což vypovídá o nadměrném 
zadlužení analyzované společnosti. Většinu cizích zdrojů tvoří krátkodobé závazky 
z obchodních vztahů (dodavatelské úvěry) a menší část bankovní úvěry. 
Tabulka 8: Úrokové krytí (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Úrokové krytí -2,7778 -11,2895 5,6573 1,5556 -1,6118 3,0808 -6,7706 -31,3333 11,8205 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celková zadluženost 84,55% 94,71% 78,80% 77,10% 75,06% 80,27% 90,00% 79,30% 87,03%








Podíl vlastního a cizího kapitálu
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Vývoj úrokového krytí je výrazně kolísavý, odvíjí se od změny VH za jednotlivá léta. 
Odráží nevyrovnanost hospodaření podniku, to znamená, že si podnik po většinu 
sledovaných let ani nevydělal na nákladové úroky. Rok 2007 byl naopak velmi úspěšný, 
hospodářský výsledek přes 1 000 000 Kč hravě pokryl nákladové úroky z dlouhodobého 
úvěru. Významného poklesu si můžeme povšimnout v roce 2011 a následně v roce 
2012. Příčinou byly záporné výsledky hospodaření.  
Tabulka 9: Finanční páka (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Finanční páka 6,471 18,992 4,7176 4,366 4,0098 5,0676 9,9993 12,031 7,7095 
 
Finanční páka se vyvíjí kolísavě ale v kladných hodnotách, což nám znázorňuje 
efektivní využívání vlastního kapitálu spolu se sumou cizích zdrojů. Vývoj tohoto 
ukazatele je srovnatelný s konkurencí, dokonce i nepatrně lepší. 
3.7. Ukazatelé likvidity 
 
 
Graf 5: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
Běžná likvidita je téměř stabilní a jak uvádí E. Kislingerová (1, s. 104), vyvíjí se 
v pozitivním trendu nad hodnotou 1. Ve srovnání s nejlepšími konkurenty se pohybují 
ve stejné rovině. Od roku 2010 je její trend opět vzrůstající, což upevňuje schopnost 
podniku dostát svým závazkům. Důsledkem výraznější změny v roce 2007 bylo snížení 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Běžná 1,114 1,0163 1,6339 1,2553 1,0843 1,0073 1,0479 1,1299 1,2034
Pohotová 1,0357 0,903 1,6339 1,2553 1,0811 0,9857 1,0479 1,1299 1,1761














závazků z obchodních vztahů na poloviční hodnotu oproti roku 2006. I tento ukazatel 
potvrzuje, že podnik zastává agresivnější strategii financování. Znamená to, že neváže 
přebytečné finanční prostředky v oběžném majetku. 
Pohotová likvidita bezmála kopíruje vývoj běžné likvidity. Při výpočtu se v čitateli od 
oběžných aktiv odečítají zásoby, kterých má podnik minimálně, proto se ukazatel téměř 
neliší. 
U hotovostní (okamžité) likvidity pozorujeme vývoj kolísavý, důležité ovšem je, že se 
vyvíjí v kladných hodnotách. Rok 2007 s sebou přinesl velký příliv peněžních 
prostředků na bankovních účtech, přes 3,5 milionu Kč, proto hodnota v tomto roce 
narostla a zvýšila tím schopnost podniku uhradit své závazky. Důvodem zvýšení 
bankovního zůstatku bylo snížení krátkodobých pohledávek, což značí úhrady od 
odběratelů. Tudíž i snadnější splácení závazků společnosti.  
3.8. Ukazatelé rentability  
 
Graf 6: Ukazatele rentability (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) je u tohoto podniku nestálá, což souvisí s ne příliš 
efektivním využíváním majetku. Hlavním důvodem kolísavosti je velmi malý nebo 
záporný HV před zdaněním a nákladovými úroky. Aktiva podniku tvoří z větší části 
oběžná aktiva, konkrétně pohledávky z obchodních vztahů, proto by se měl podnik 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA -3,73% -4,29% 7,83% 2,82% -1,93% 5,71% -4,36% -0,09% 7,35%
ROE -12,63% -193,51 48,25% 2,31% -24,35% 13,96% -60,44% -49,95% 38,43%
ROS -0,73% -1,08% 1,76% 0,65% -0,36% 1,23% -1,51% -0,02% 1,19%












zaměřit na management pohledávek a jejich vymáhání. V roce 2007 došlo 
k markantnímu nárůstu tohoto ukazatele, důvodem bylo snížení celkové hodnoty aktiv 
firmy a také téměř 200 % navýšení hospodářského výsledku. Rok 2009 s sebou přinesl 
opět pokles do záporných hodnot, příčinou bylo zasažení hospodářské krize i do oboru 
stavebnictví a proto nízké HV před zdaněním a úroky. V roce 2010 se zlepšila situace, 
narostl objem pohledávek z obchodních vztahů a výsledek hospodaření činil 326 tisíc 
Kč. Začalo se více stavět i díky program Ministerstva životního prostředí Zelená 
úsporám. V roce následujícím je opět viditelný tohoto ukazatele na hodnotu - 4,36 %, 
doznívala ještě stále hospodářská krize. Poslední sledovaný rok vykazuje opačnou 
situaci a hospodářský výsledek má hodnotu 422 tisíc Kč. Firma významně snížila 
náklady na materiál a služby.   
Vývoj rentability vlastního kapitálu (ROE) je ohromně kolísavý po sledované období. 
Jeho vývoj sledují především dva akcionáři společnosti. Skokový propad v roce 2006 
způsobilo snížení jak čistého zisku, tak i vlastního kapitálu. Tato hodnota v roce 2006 
značí, že na 1 Kč vlastního kapitálu připadlo přibližně – 1,94 Kč čistého zisku. To 
znamená, že výrazně prodělali. Naopak v následujícím roce vyvolalo nárůst ROE 
zvýšení základního kapitálu na 2 000 000 Kč. Důvodem byla přeměna společnosti na 
akciovou. Mínusovou hodnotu v roce 2009 zapříčinil opět záporný VH, stejně tak rok 
2011. V obou letech se opět projevuje doznívající ekonomická krize. V roce 2013 došlo 
ke všeobecnému boomu, který se projevil u všech ukazatelů rentability.  
Rentabilita tržeb (ROS) jsem vypočítala z VH před zdaněním a úroky (EBIT), díky 
tomu jsem ji mohla porovnat s konkurencí (viz Spider analýza). Zisková marže je žádná 
nebo zanedbatelná. Trend tohoto ukazatele se pohybuje kolem 0. Vypovídá to o 
vysokých tržbách, ale také velkých nákladech, což vyvolává nízkou hodnotu EBITu.  
Rentabilita dlouhodobých zdrojů znázorňuje, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč 
vlastního kapitálu a dlouhodobých úvěrů. V roce 2006 byl společnosti poskytnut 
dlouhodobý úvěr na pořízení rámového lešení, proto je hodnota v tomto roce spolu se 
záporným VH - 81,08 %. Znamená to, že úvěr nebyl pro firmu efektivní investicí. 
Naproti tomu rok 2007 byl pro firmu příznivý, výrazně se zvýšil výsledek hospodaření 
před zdaněním a a úroky zároveň i ROCE. Podniku v tomto roce připadlo přibližně 60 
haléřů na 1 Kč vlastního kapitálu. Důvodem bylo mimo jiné aktivní zapojení podniku 
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do již zmiňovaného programu Zelená úsporám. Extrémní propad tohoto ukazatele značí 
rok 2011, kdy se podniku zvýšily závazky, které podnik nebyl schopný splatit. Tento 
rok vykázal ztrátu – 847 000 Kč. Rok 2013 je jako u ostatních ukazatelů rentabilit 
nadprůměrně vysoký, jelikož zisk činil 422 tisíc Kč a firma nedisponovala žádným 
dlouhodobým úvěrem. 
3.9. Analýza soustav ukazatelů 
3.9.1. Altmanovo Z-skóre  
Hodnoty Altmanova indexu finančního zdraví doplňují a objasňují výsledky poměrové 
analýzy. 
Tabulka 10: Altmanovo Z-skóre (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Z-skóre 5,2063 3,7726 5,1827 4,6559 5,5554 4,8945 4,196 5,6056 6,588 
 
Vypočtené hodnoty nám jednoznačně ukázaly, že se daný podnik po dobu devíti 
zkoumaných let nacházel v pásmu prosperity, nad hodnotou 2,9. Znamená to, že nemá 
téměř žádné problémy v oblasti finančních prostředků. Nakládá s nimi rozumně a 
efektivně. V blízké budoucnosti mu nehrozí bankrot. Ve srovnání s konkurenčními 
společnostmi je na tom KALAHA a. s. výrazně lépe v oblasti finančního zdraví. 
 
















3.9.2. Index IN05 
Index důvěryhodnosti IN05 zkoumá především situaci v českých podmínkách a 
zahrnuje riziko vlastníka. Hodnoty v průběhu let poměrně kolísaly. 
Tabulka 11: Výpočet IN05 a jeho dílčích hodnot (Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
A 0,1536 0,1373 0,1650 0,1686 0,1732 0,1620 0,1444 0,1639 0,1494 
B -0,1148 0,4516 0,2263 0,0622 -0,0645 0,1232 -0,2708 -1,2533 0,4728 
C -0,0577 -0,3734 0,4992 0,0894 -0,1246 0,2046 -0,2012 -0,1597 0,2162 
D 1,0900 0,8633 0,9537 0,9193 1,1467 0,9784 0,8792 1,1677 1,3073 
E 0,1003 0,0915 0,1470 0,1130 0,0976 0,0907 0,0780 0,1017 0,0858 
IN 05 1,1714 0,2671 1,9912 1,3525 1,2284 1,5589 0,6296 0,0203 2,206 
 
Výrazné poklesy proběhly v letech 2006, 2011 a 2012, kdy měl pravděpodobně podnik 
vážné finanční problémy. Hodnota roku 2006 znázorňuje propad položky VH před 
zdaněním a nákladovými úroky, a také skutečnost, že KALAHA a. s. investovala 
v témže roce do pořízení dlouhodobého majetku. Téměř nulová hodnota roku 2012 byla 
zapříčiněna záporným výsledkem hospodaření. Naopak výrazné pozitivní výkyvy nad 
šedou zónu jsem zaznamenala v letech 2007 a 2013.  
 

















3.9.3. Spider analýza  
Na základě provedené Spider analýzy za rok 2013 jsem vytvořila níže uvedený graf. 
Umožnil mi názorně srovnat KALAHU a. s. se třemi vybranými konkurenty, a to 
Moravskou stavební unií, společností Vivas a I. Vyškovskou stavební společností.  
 
Graf 9: Spider analýza (Zdroj: zpracováno na základě účetních výkazů (16)) 
V oblasti majetkové struktury jsem vybrala tři ukazatele – dobu obratu pohledávek, 
dobu obratu závazků a obrat aktiv. DO pohledávek je přibližně stejná u podniku Vivas, 
nicméně zbylí dva konkurenti zde mají nižší hodnoty. Vypovídá to o tom, že buď nabízí 
svým odběratelům využití skonta, nebo jiným způsobem motivují zákazníky k dřívějším 
platbám. Obrat aktiv je u firmy KALAHA až trojnásobný oproti všem konkurentům, 
zobrazuje nám sice nízkou hladinu dlouhodobého majetku v této společnosti, ale 
zároveň jejich vysokou likvidnost. Doba obratu závazků je opět totožná jen se 
společností Vivas a znázorňuje splatnost závazků ve lhůtě přibližně 30 dní. Moravská 
stavební unie je na tom mnohem lépe, závazky splácí ve lhůtě přibližně 14 dní, což 
souvisí s kratší DO pohledávek. A poslední srovnávaná I. Vyškovská stavební 
společnost má téměř o třetinu delší dobu obratu závazků i přes to, že dobu obratu 



















Spider analýza roku 2013
KALAHA Moravská stavební unie Vivas I. Vyškovská stavební společnost
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Do oblasti finančních zdrojů jsem zahrnula ukazatele uvedené v grafu. Hodnota 
úrokového krytí je u společnosti KALAHA a. s. mnohonásobně vyšší než u konkurence. 
Znamená to, že mnou analyzovaný podnik v tomto roce bez problému pokryl své 
nákladové úroky ziskem. Moravská stavební unie v roce 2013 vydala dluhopisy, a proto 
měla nákladové úroky ve výši 1,1 milionu Kč a EBIT přibližně 1,3 milionu Kč. I. 
Vyškovská stavební společnost měla nákladové úroky nulové, tudíž nebylo možné ji 
porovnat. U firmy Vivas tvořily nákladové úroky více než polovinu hodnoty VH. 
Celková zadluženost je u konkurenčních podniků výrazně nižší, důvody nadměrného 
podílu cizího kapitálu tedy musím hledat uvnitř analyzované firmy. Pouze společnost 
Vivas se blíží zadluženosti mnou analyzovaného podniku, a v roce 2013 se podílí cizí 
zdroje na celkových aktivech téměř ze 70 %. Koeficient samofinancování odráží 
velikost cizích zdrojů v podniku, proto KALAHA a. s. má velmi malý podíl vlastního 
kapitálu než konkurence. 
Hodnoty hotovostní likvidity pozorujeme výrazně lepší u Moravské stavební unie a I. 
Vyškovské stavební společnosti. Podnik Vivas je na tom nepatrně hůř, i přes to mohou 
dostát svým závazkům bez větších potíží, protože stále mají tuto likviditu v kladných 
hodnotách. Pohotová likvidita je u konkurenčních podniků vyšší. Moravská stavební 
unie i Vivas disponují mnohonásobně vyššími zásobami, proto mají tuto likviditu větší. 
Běžná likvidita je opět v nižších číslech u sledované společnosti, srovnatelně je na tom 
pouze I. Vyškovská stavební. 
Z oblasti rentability je ukazatel ROS u akciové společnosti KALAHA na stejné nebo 
nižší úrovni. Společnosti Moravská stavební unie a I. Vyškovská dosahují v roce 2013 
téměř dvakrát větších tržeb a ne příliš vysokou výkonovou spotřebu. Hodnota 
rentability vlastního kapitálu u sledované firmy nesrovnatelně převyšuje konkurenční 
podniky. Srovnávané podniky v daném roce dosahují velmi nízkého VH v poměru 
s vlastním kapitálem. Ukazatele ROA má vyšší pouze I. Vyškovská stavební, protože 




3.10. Souhrnné hodnocení obchodní a finanční situace firmy 
Provedená finanční analýza akciové společnosti KALAHA, za léta 2005 až 2013, 
odhalila následující skutečnosti.  
Tabulka 12: SWOT analýza (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Sledovaný podnik v průběhu let hospodaří se značným podílem cizího kapitálu. 
Zastává tedy nebezpečnou strategii financování a není finančně samostatný. Podstatnou 
část cizích zdrojů tvoří revolvingové dodavatelské úvěry. Pomáhají podniku 
s překlenutím krátkodobé platební neschopnosti, z důvodu čekání na finanční 
prostředky od odběratelů za provedené stavební práce. Ve skutečnosti to probíhá tak, že 
této společnosti nabídne její stávající dodavatel skonto, které využije prostřednictvím 
obchodního úvěru od jiného dodavatele za velmi výhodných podmínek (minimální nebo 
téměř žádné navýšení). Jediným významným dlouhodobým bankovním úvěrem byl ten, 
kterým firma financovala pořízení speciálního rámového lešení. Významnou 
STRENGHTS WEAKNESSES 
 dlouhodobá tradice na trhu 
 reference, pověst 
 síla vlastního kapitálu jako akciové 
společnosti 
 stabilita předmětu podnikání 
 česky hovořící dělníci 
 komplexní a nadstandardní služby 
(od projektu, přes zajištění finančních 
prostředků až po stavbu) 
 minimální hrozba bankrotu 
 velmi dobrá platební schopnost 
 nízká konkurenceschopnost 
(především vůči živnostníkům) 
 vysoké režijní náklady 
 marketing – slabá reklama v oblasti 
soukromého sektoru (např. u SVJ) 
 velký podíl cizích zdrojů – 
revolvingové dodavatelské úvěry 
 nízká marže 
 
OPPORTUNITIES THREATS 
 mírný růst meziročního obratu 
s ohledem na ziskovost jednotlivých 
staveb – ekonomická stabilizace 
firmy 
 zvýšení obchodního podílu na trhu - 
jejich ideální rozložení 45 % státních 
zakázek, 45 % SVJ a družstva, 10 % 
firmy 
 dlouhodobý úkol – orientace na 
soukromý sektor 
 expanze společnosti 
 hrozba třetí vlny krize ve 
stavebnictví, stát v současné době 
málo investuje, tudíž nestaví a o 
zakázky středního rozsahu bojují 
spolu se středními firmami i 
nadnárodní společnosti 
 nutnost a náročnost aktualizací 
požadovaných školení zaměstnanců, 
certifikátů 
 nadměrná zadluženost 
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zpozorovanou skutečností bylo také to, že v roce 2007 se o třetinu zvýšil základní 
kapitál. Firma změnila právní formu na akciovou společnost z důvodu výrazně lepší 
konkurenceschopnosti a důvěryhodnosti na trhu. 
Podnik využívá operativní leasing jako hlavní formu pořízení dlouhodobého majetku. 
Ať už se jedná o osobní automobily nebo multifunkční kancelářské zařízení. Nevlastní 
žádné budovy ani pozemky. Prostory, kde společnost sídlí, má v pronájmu. Největší 
část aktiv tvoří oběžný majetek, především krátkodobé pohledávky a krátkodobý 
finanční majetek. Vysoký podíl pohledávek a jejich delší doba obratu než u 
konkurenčních podniků, se dá vysvětlit špatnou platební morálkou zákazníků. Podnik 
nemůže nabízet svým odběratelům skonto, protože by se z velmi nízké marže stala 
marže nulová. Dlouhá doba splatnosti vystavených faktur oproti konkurentům je mimo 
jiné ovlivněna tím, že peníze od zákazníků plynou prostřednictvím evropských či 
státních dotací. Stát by se měl zaměřit na kontrolu dlužníků, aby se stavební společnosti 
nedostávaly do nesnází. Nevyužité zásoby, a tudíž materiál na skladě, má společnost jen 
v případě nedokončených zakázek ke konci účetního období. 
Nestabilita hospodářských výsledků se odvíjí od celkové situace ve stavebnictví. 
S realizací programu Ministerstva životního prostředí přicházela vždy i expanze tohoto 
trhu. Proto se v roce 2007, kdy byla spuštěna první vlna projektu Zelená úsporám, firmě 
KALAHA a. s. začalo výrazně lépe dařit. Po dvou letech přišel útlum i z důvodu 
hospodářské krize, která neminula téměř žádný obor podnikání. Rok 2010 s sebou 
přinesl nárůst zakázek. Boom přinesl i rok 2013. 
Podnik se nadále vyznačuje velmi dobrou platební schopností. Potvrzují to hodnoty 
běžné a pohotové likvidity, také výsledky analýzy Altmanova Z-skóre. Významně 
převyšují i své konkurenční rivaly.  
Rentabilita jednotlivých položek je ovlivňována kolísáním zisku. I zde se potvrzuje, že 
společnost „těžila“ především z programu Zelená úsporám, díky kterému byly v daných 
letech vysoké hospodářské výsledky. V posledním sledovaném roce v oblasti rentability 
je na tom opět lépe než vybrané konkurenční podniky. Nicméně objem tržeb je vždy 
snížen o velkou sumu finančních prostředků, vynaloženou na provozní náklady. Tudíž 
má firma velmi nízkou přidanou hodnotu. Tento fakt můžeme připisovat účasti 
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společnosti v konkurzech na veřejné zakázky, kde je rozhodujícím kritériem cena. 
Dalším důvodem všeobecně nízké marže v tomto odvětví může být také fakt, že stát 
nepříliš investuje do tohoto sektoru. Stavební velikáni jako např. akciová společnost 
OHL ŽS se tudíž věnují zakázkám menšího rozsahu, které by měly připadat středním 
společnostem. Z toho vyplývá, že se celý řetězec firem posouvá minimálně o úroveň 




4. NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ SOUČASNÉ SITUACE 
V této části bakalářské práce se pokusím stanovit opatření, která by vedla k lepšímu 
hospodaření akciové společnosti KALAHA. Tento podnik na základě provedené 
finanční analýzy není vystaven příliš závažným problémům. Jedinou větší hrozbou 
může být velký podíl cizích zdrojů, který je pro firmu z dlouhodobého hlediska 
neúnosný. Nicméně v současnosti nemá větší problémy s platební schopností. Druhým 
odhaleným negativem je poměrně nízká vykazovaná marže.  
Cílem navrženého doporučení bude snížit zadluženost podniku a zároveň zvýšit 
přidanou hodnotu. 
Ke zlepšení celkového stavu podniku proto navrhuji expandovat do zahraničí. Toto 
opatření přinese vyšší tržby díky novým zakázkám, současně nárůst marže a tudíž i 
zvyšování výsledků hospodaření v nadcházejících letech. Příliv finančních prostředků 
z tržeb by zlepšoval schopnost podniku splácet své závazky, a z toho důvodu by 
společnost snáze hradila přijaté faktury a již v takovém množství by nemusela využívat 
dodavatelských úvěrů. Díky tomu by se postupně snižoval a optimalizoval podíl cizích a 
vlastních zdrojů.   
Pro nové působiště tohoto podniku připadají v úvahu naše sousední státy – Rakousko, 
Polsko, Slovensko a popřípadě také Maďarsko. Jelikož KALAHA a. s. je firmou 
brněnskou, nejdostupnější pro ni shledávám Slovenskou republiku. Vzhledem ke 
snadno překonatelné vzdálenosti, zanedbatelné jazykové bariéře a perspektivnímu trhu, 
se jeví jako jasná volba. Tato společnost je vyzrálá, znalá tuzemských podmínek ve 
stavebnictví, a proto si bude jistá při vstupu na tento podobný trh. 
4.1. Zahájení expanze  
Primárním krokem pro takto velkou změnu musí být kvalitní průzkum slovenského 
stavebního trhu. Potenciál společnosti při vstupu na trh vidím v její odbornosti, kterou 
dokladují mnohé profesní certifikáty, dlouholeté tradici působení na českém trhu a také 
ve schopnosti adaptace na slovenském území.  
Od 1. ledna 2014 vstoupil v platnost nový slovenský Zákon č. 150/2013 Z. z. o Štátnom 
fonde rozvoja bývania, který mimo jiné zakotvuje státní podporu na zateplení starších 
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budov a rodinných domků, výstavbu a modernizaci nemovitých věcí. Legislativní 
změna vede fyzické i právnické osoby k tomu, aby investovali. Je to velmi dobrá 
známka toho, že bude využíváno služeb poskytovaných právě společnosti KALAHA a. 
s. Téměř všechny programy vycházející z tohoto zákona jsou financovány převážně 
z fondů Evropské unie, konkrétně program Jessica (26). Na Slovensku rostou i počty 
koupených nemovitých věcí. Znamená to, že sílící poptávka vyzve stavební firmy 
k realizaci mnoha zakázek. Zateplování je toho nedílnou součást (23). 
 
Graf 10: Očekávaný vývoj stavebnictví na Slovensku v letech 2015-2016 (Zdroj: zpracováno dle 23) 
I na základě analýz slovenského trhu z konce roku 2014, provedených společností 
CEEC Research (23), jsem uznala za vhodné vstoupit na tento trh. Předpokládá se zde 
v roce 2015 příznivý pozvolný nárůst celého odvětví stavebnictví. KALAHA a. s. by 
mohla na tomto trhu zaplnit nedostatek kvalitních stavebních firem specializovaných na 
zateplování. Příznivý vývoj se předpokládá i v oblasti soukromých investorů pro rok 
2015 až 2016.  
V okamžiku, kdy je potencionální trh prozkoumán, přichází část marketingová. Tedy 
představit KALAHU a. s. slovenskému trhu. Investovali by do nové internetové 
reklamy a zároveň by rozšířily stávající, kterou by jim vytvořil jejich externí IT 
zaměstnanec. Mohli by se zúčastnit stavebních veletrhů na Slovensku, kde by se sami 
představili a současně nabídli volná pracovní místa do budoucna. Účast na 
několikadenním veletrhu v prostorách výstaviště Incheba expo Bratislava by vyšla 
firmu v přepočtu na 20 000 Kč bez DPH. Celková suma zahrnuje náklady na montáž 











by mohli uveřejnit i na slovenském webu kariera.zoznam.sk, kde vystavení inzerátu na 
jeden měsíc stojí v přepočtu 1 200 Kč.  
Nevidím překážku ani ve slovenské legislativě, jelikož jsou také členem EU a tudíž 
barikády trhu jsou téměř odbourány. Se znalou účetní firmou, která již teď zpracovává 
veškeré účetnictví, nebude problém spolupracovat se slovenskými partnery. Při zdařilé 
expanzi by se firma registrovala na Slovensku, tzn. slovenské DIČ a registrace k DPH. 
4.2. Realizace návrhu 
Předpokládám úspěšné vstoupení na trh a uchycení společnosti na slovenském trhu 
stavebnictví. Pokusím se tedy nastínit předpokládané cash flow, které by firmě plynulo, 
v následujících třech letech. Expanze by byla zahájena v červnu roku 2015. 
Pesimistická varianta zahrnuje mimo jiné změnu kurzu eura vůči Kč. 
Tabulka 13: Cash flow roku 2015 (Zdroj: vlastní zpracování) 
ROK 2015 Reálná varianta Pesimistická varianta 
Internetová reklama - 10 000,-- - 20 000,-- 
Účast na veletrhu - 20 000,-- - 30 000,-- 
Služby právníka (prostudování 
legislativy) 
- 5 000,-- - 5 000,-- 
Výdaje na dopravu - 42 672,--  - 50 448,--  
Výdaje na ubytování - 160 000,-- - 300 000,-- 
Výdaje na materiál a služby 
(subdodavatelé) 
- 8 000 000,-- - 8 500 000,-- 
Příjmy za provedené služby + 10 000 000,-- + 9 000 000,-- 




Výpočet nákladů na dopravu se odvíjí od průměrné spotřeby firemního vozu 9 l/100 km 
a ceny benzínu 32 Kč/l. Jedna zpáteční jízda Brno-Bratislava vyjde proto na 864 Kč, 
překonaná vzdálenost je 300 km. Tuto trasu by absolvovali dvakrát do týdne po dobu 
půl roku, protože by si v Bratislavě obstarali ubytování. Za půl roku by náklady na 
dopravu včetně dálniční známky činily 42 672 Kč. V pesimistické variantě se projevilo 
pouze zvýšení ceny benzínu na 38 Kč/l.  
Výdaje za ubytování 8 českých dělníků by společnost vyšly na 160 000 Kč. Vyjednali 
by si slevu na dlouhodobé poskytnutí ubytovacích služeb. Z toho důvodu by 1 noc za 





V níže uvedené tabulce jsem zaznamenala změny uskutečněné v roce 2016. Jestliže by 
se expanze vyvíjela správným pozitivním směrem a vedla k oboustranné spokojenosti, 
jde s tím ruku v ruce i růstový trend tržeb v tomto roce. Firma by proto mohla 
pokračovat v rozšiřování a zakotvení na slovenském trhu. Zahrnuje to především 
obstarání firemních prostor a pracovních sil.  
Tabulka 14: Cash flow roku 2016 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Recenze volných pracovních míst by trvala 6 měsíců, tedy šestkrát zaplaceno 1 200 Kč. 
ROK 2016 Reálná varianta 
Pesimistická 
varianta 
Recenze volných pracovních míst - 7 200,-- - 8 800,-- 
Výdaje na dopravu - 51 840,--  - 61 560,-- 
Výdaje na ubytování - 288 000,-- - 300 000,-- 
Splátky úvěru - 340 000,-- - 340 000,-- 
Odpisy budovy + 56 000,-- + 56 000,-- 
Výdaje na opravy a vybavení 
budovy 
- 300 000,-- - 500 000,--  
Mzdy nových administrativních 
zaměstnanců slovenské pobočky 
- 210 000,-- - 220 000,--   
Výdaje na materiál a služby 
(subdodavatelé) 
- 11 000 000,-- -13 000 000,-- 
Příjmy za provedené služby + 15 000 000,-- + 15 000 000,-- 
ČISTÝ CASH FLOW 2 858 960,-- 625 640,-- 
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Náklady na dopravu zahrnují cestu na Slovensko pětkrát do měsíce po dobu celého roku 
2016, cena benzínu je stejná jako v roce předchozím. Náklady na ubytování zahrnují 
nocleh dělníků 9 měsíců v tomto roce.   
Pořízení komerčních prostorů pro vytvoření slovenské pobočky by firma financovala 
z podnikatelského úvěru a zbylou část z vlastních zdrojů. Obchodní prostory v blízkosti 
Bratislavy o rozloze 200 m2 v současné době stojí přibližně 4 miliony Kč. 
KALAHA a. s. si tedy musí zjistit podmínky, za kterých by získala bankovní úvěr. Celý 
proces je velmi individuální a záleží především na požadavcích banky, zda je 
potencionálnímu dlužníkovi ochotna poskytnout poptávaný kapitál. Aktuální hladina 
úrokových sazeb se pohybuje kolem 5,9 % p. a. (24) u podnikatelských investičních 
úvěrů. Při zvážení faktu, že KALAHA a. s. splní požadavky banky a získá finanční 
prostředky ve výši 85 % z celkové hodnoty nemovité věci (tedy 3 400 000 Kč) na 
období 10 let, bude činit roční splátka 340 000 Kč (konstantní úmor). 
Před investováním do dlouhodobého majetku je třeba také promyslet a propočítat další 
aspekty. Jedním z nich je doba návratnosti celé investice. Slouží k prvotnímu posouzení, 
zda se vyplatí vložit finanční prostředky do realizace tak velkého projektu. Investice je 
pro podnik přijatelnou tehdy, když je doba návratnosti kratší než životnost pořízeného 
majetku. Délka životnosti pořízené budovy by byla 30 let, zařazena do 5. odpisové 
skupiny (25). Průměrné roční peněžní příjmy z investice by činily 223 334 Kč, je v nich 
započítáno i obdržené roční nájemné za část budovy (viz rok 2017), náklady na její 
provoz ve výši 150 000 Kč, a průměrné roční odpisy ve výši 133 334 Kč. Mezi 
provozní náklady spjaty s budovou patří energie, drobné opravy a udržování. Byla by 
tedy doba návratnosti 18 let (10).  
Také výpočet ukazatele čistá současná hodnota (ČSH) vypovídá o tom, že s touto 
investicí firma KALAHA a. s. bude významně nabývat na tržní hodnotě a prosperovat. 
ČSH, je rozdíl mezi diskontovanými příjmy za sledované 3 roky a jednorázovým 
kapitálovým výdajem na pořízení těchto firemních prostor, je rovna 4 577 993 Kč. Tato 




Mzda nových zaměstnanců pobočky na Slovensku zahrnuje hrubou mzdu, sociální a 
zdravotní pojištění dvou sekretářek, celkem za 1 měsíc 35 000 Kč. Byly přijaty k 1. 7. 
roku 2016. 
Tabulka 15: Cash flow roku 2017 (Zdroj: vlastní zpracování) 
ROK 2017 Reálná varianta 
Pesimistická 
varianta 
Splátky úvěru - 340 000,-- - 340 000,-- 
Odpisy budovy + 136 000,-- + 136 000,-- 
Příjmy z pronájmu + 240 000,-- + 150 000,-- 
Výdaje na provoz budovy - 150 000,-- - 250 000,-- 
Mzdy zaměstnanců slovenské 
pobočky 
- 420 000,-- - 420 000,-- 
Výdaje na materiál a služby 
(subdodavatelé) 
- 10 000 000,-- - 12 000 000,-- 
Příjmy za provedené služby + 15 000 000,-- + 14 000 000,-- 
ČISTÝ CASH FLOW 4 466 000,-- 1 276 000,-- 
Splátka úvěru je opět ve výši 340 000 Kč, jelikož podnik splácí úvěr formou 
konstantního úmoru. 
Odpisy budovy jsou vyšší z důvodu navýšené odpisové sazby, byl zvolen rovnoměrný 
způsob odepisování tohoto majetku (25). 
Mzdové náklady zaměstnanců pobočky jsou na stejné úrovni a to 35 000 Kč za měsíc. 
Při nedostatečném využití celé nemovitosti by si firma zajišťovala přísun peněžních 
prostředků prostřednictvím pronájmu části budovy, např. jako skladové prostory. 
Tento příliv peněz by jí zčásti pokryl úvěrové splátky. Předpokládám, že od tohoto roku 
by jí plynul příjem za pronájem firemních prostor. Stanovená výše nájemného by činila  
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20 000 Kč měsíčně. KALAHA a. s. by měla zajištěný, v případě zodpovědných 





Hlavním cílem bakalářské práce bylo provést finanční analýzu společnosti KALAHA  
a. s., působící na trhu stavebnictví, s následným vytvořením návrhů pro zlepšení 
současného stavu. Zkoumané období bylo rozmezí let 2005 až 2013.  
Teoretická část obsahuje hlavní pojmy a metody finanční analýzy, přehled a popis 
použitých vzorců v následné praktické části. Nejdůležitější oporou mi byla odborná 
literatura na toto téma, dále odborné elektronické články a rozhovory se zaměstnanci 
analyzované společnosti. Ale mimo to také znalosti nabyté během studia.  
Praktická část vycházela primárně z údajů uvedených v účetních výkazech za jednotlivá 
léta a aplikace vybraných metod finanční analýzy. Vypočtené hodnoty ukazatelů 
znázornily velmi rozmanitý vývoj téměř všech ukazatelů v průběhu sledovaných devíti 
let. Celková situace podniku kopírovala vývoj celosvětové hospodářské krize a také dvě 
etapy realizace programu Zelená úsporám. Analyzovaná firma je orientována na 
poskytování služeb, proto také nevlastní téměř žádný dlouhodobý majetek. Výrazně 
kolísal hospodářský výsledek a s ním také jednotlivé rentability. Strategii financování 
jsem zhodnotila jako nebezpečnou, z důvodu vysokého podílu cizích zdrojů oproti 
vlastním. Bankrot této společnosti nehrozí, nicméně větší finanční potíže proběhly 
v letech 2006, 2011 a 2012.  
Jako hlavní přínosy návrhu na zlepšení současné situace podniku vidím následující. I 
přes zvýšení cizích zdrojů, z důvodu přijetí dlouhodobého úvěru na financování 
nemovité věci, se domnívám, že toto opatření bude společnosti ku prospěchu. Poskytne 
jí kvalitní a perspektivní kapitál v budoucnu, jak již vyplývá z výpočtu čisté současné 
hodnoty a doby návratnosti investice. Další výhoda tkví v lokalitě, kde by se pobočka 
nacházela. Jelikož je v blízkosti hlavního města Slovenska, podnik by se neměl obávat 
nedostatečného zájmu o prostory k nájmu z řad veřejnosti i firem, je to vyhledávaná a 
žádaná lokalita. V případě neočekávaných okolností, které by donutily podnik odejít 
z tohoto trhu, lze předpokládat i snadný prodej díky stejným důvodům. Nárůst cizího 
kapitálu tedy vykompenzuje příliv finančních prostředků z poskytovaných služeb na 
území Slovenské republiky a také příjmy z nájmu. Zároveň se zvýší i doposud nízká 
hladina marže. Celková hodnota podniku vzroste.  
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Pevně doufám, že moje bakalářská práce naplnila všechny stanovené cíle a návrhy na 
zlepšení současného stavu budou analyzovanému podniku při nejmenším reálnou 
inspirací.   
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